二段階買収による締出しにおける取引条件の公正―デラウェア州法の近時の動向から― by 片山 志乃
二段階買収による締出しにおける取引条件の公正
―デラウェア州法の近時の動向から―
片 山　志　乃＊
要 旨
　会社に少数株主が存する状況が生じた場合，経営の機動性を高める等の理由から，少数株主に対価を
与え，株主としての地位を奪う，締出しが行われることがある．締出しそれ自体は，コスト削減などの
メリットがあり，本来的に抑圧されるべきものではない．しかしながら，締出しが行われる場合，少数
株主が締出されることに反対し，締出しが失敗した場合，支配株主から報復される恐れが指摘されてい
る等，少数株主保護の必要性が高い．中でも，二段階買収による場合，少数株主は，公開買付けに伴う
強圧性にもさらされることになる．現状では，公開買付けによる強圧性除去が十分とは言い難い．しか
しながら，日本法の現在の運用の傾向としては，当事者が定めた取引条件を尊重しうるかを判断する際，
締出しが合併により行われるか，二段階買収によるものであるかを区別しない．日本法では，適切な開
示を経ている等，一般に公正と認められる手続きにより行われた独立当事者間（に準ずる）取引がなさ
れているかを当事者が定めた取引条件を尊重する基準としている．
　一方，近年，デラウェア州判例法においては，独立当事者間による取引の中でも，マーケットチェッ
クを経たか否かにより，当事者が定めた合併条件を尊重しうる状況と尊重しえない状況を区別する，と
の判断が下されている．日本法においても，MBO の局面では，マーケットチェックの活用の可能性が
説かれ始めている．一方，二段階買収の場合には，公開買付け以前に支配従属関係にある場合は継続的
に，ない場合には公開買付け後一時的に，支配株主が取引を通して生じることになる．ここから，MBO
以外でも二段階買収による締出しの局面では強圧性及び利益相反状況が生じている．
　以上より，本稿は，二段階買収による締出しが行われる場合，当事者の判断を尊重しうる程度に取引
の公正が図られたと判断しうる局面を検討するものである．
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Ⅰ 問題の所在
　会社に少数株主が存する状況が生じた場合，経
営の機動性を高める等の理由から，少数株主に対
価を与え，株主としての地位を奪う，締出しが行
われることがある．締出しそれ自体は，コスト削
減1）やグループ経営のメリットを生かせるように
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なる2）などのメリットがあり，本来的に抑圧され
るべきものではない3）．しかしながら，締出しが
行われる場合，少数株主が締出されることに反対
し，締出しが失敗した場合，支配株主から報復さ
れる恐れが指摘されている4）等，少数株主保護の
必要性が高い．
　締出しを行う手段として主に想定されるのは，
合併によるものと，公開買付けを前置して全部取
得条項付種類株式の取得等を行う，二段階買収に
よるものである．このうち，二段階買収による場
合，少数株主は，公開買付けに伴う強圧性にもさ
らされることになる．すなわち，公開買付けの提
案を受けた株主が公開買付価格に不満があっても，
自分以外の他の株主がその公開買付けに応じてし
まうことにより当該公開買付けが成立してしまい，
自分は少数株主として取り残される不安あるいは
公開買付けよりも低い価格で二段階目の締出しに
あう不安から，不本意ながらも公開買付けに応じ
ざるを得ず，その結果として非効率的な企業買収
までもが実現してしまう恐れが指摘されている5）．
ここから，二段階買収による方法は，他の合併に
よる締出しと比べ，取引の強圧性を除去し，少数
株主を保護する必要性が高い．
　二段階目の取引として従前主に用いられてきた
のは，現金を対価とする組織再編による方法と全
部取得条項付種類株式を用いる方法である．そし
て，これらの手法による締出しが不公正である場
合の主な救済は，株式買取請求権や取得価格決定
の申立てによって図られる．以下，順に検討する．
　株式買取請求制度は，昭和25年改正により，ア
メリカ法にならって導入された6）．当初は，「決議
ナカリセバ有スベカリシ公正ナル価格」（以下，「ナ
カリセバ価格」という．）を保障するものであっ
た．日本においては，株主の利益に重大な関係の
ある事項につき，多数決を認めるとともにこれを
修正し，少数株主に投下資本を確実に回収する途
を与えて救済する制度であると説かれる7）．しか
し，株式買取請求権をはじめとする少数株主を救
済する制度に対しては，脆弱性が指摘されてい
た8）．こうした状況下で，学説においては，少数
株主に対する救済制度の充実を図る方向性での議
論9）や，合併条件の公正に関し議論がなされてい
た．
　当初の合併条件の公正に関する議論においては，
公正な合併条件とは，解散会社の株主が現在の自
己の真の持分の価値に比例した存続または新設会
社の真の持分を取得することであると考えられて
いた10）．その具体的な算定においては，将来の収
益力が重視され11），従来の純資産額のみならず，
将来の収益力を加味する立場12）がとられていた．
その上で，公正な合併比率をどのようにして決め
るかを模索する必要性が説かれていた13）．このよ
うに，当初より，企業価値の算定に当たっては，
企業の継続的な価値を考慮して算定すべきことが
説かれるなど，合併条件の公正に当たっては，対
価の実質的公正の確保が重視されていた．
　このような状況は，平成17年改正後，手続き的
公正の重視へと変化を迎える．この改正により，
保障される価格がナカリセバ価格から「公正な価
格」と改められ，反対株主は株式買取請求権の行
使により，シナジー分配価格を手にすることがで
きるようになった．従来の株式買取請求権に対し，
支配・従属会社間の交付金合併においてシナジー
の公正な配分が必要であるという観点14）が参考と
されたものと考えられている15）．この改正により，
経営者や多数株主が行う決定に対するチェック機
能の側面が高まったことが指摘されており16），一
定の局面においては，多数株主と少数株主との経
済的利益の公平を図ろうとするものであると評価
する余地があること17）から，少数株主救済の実効
性確保手段としての位置づけが強まったと考えら
れる．
　判例における運用では，近年，組織再編条件の
公正を判断する際，手続き的公正が重視される傾
向が強まりつつある18）．最高裁では，相互に特別
の資本関係がない会社間での株式移転の事案にお
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いて，「株主の判断の基礎となる情報が適切に開示
された上で適法に株主総会で承認されるなど一般
に公正と認められる手続により株式移転の効力が
発生した場合には，当該株主総会における株主の
合理的な判断が妨げられたと認めるに足りる特段
の事情がない限り，当該株式移転における株式移
転比率は公正なものとみるのが相当である」こと
を示した19）．また，下級審では，企業価値や株主
価値の毀損の有無に関して，株式交換により株式
の市場価格が下落したかを指標とする立場がとら
れていたが20），本件では株式移転の公表以降の市
場価格の下落によって，株主総会における株主の
合理的な判断が妨げられたとはいえないと判断さ
れた21）．ここから，手続きの公正は専ら組織再編
条件の形成過程から判断されることが窺われる．
　組織再編の当事者に特別の資本関係がある場合
の扱いは，最高裁によって明示されてはいない．
この点，下級審裁判例によれば，「公正性を確保す
るための手厚い措置が講じられたより透明性の高
い手続によって株式交換の効力が発生したと認め
られる場合には，株式交換により当該当事会社の
企業価値ないし株主価値が毀損されたり，シナジ
ーの適正な配分が行われなかったと疑わせるよう
な事情がない限り，当該株式交換は当該当事会社
にとって公正に行われたものと推認することがで
きるというべきである」とされる22）．上記の措置
として，各当事会社が第三者機関の株式評価を踏
まえるなど合理的な根拠に基づく交渉を経て合意
に至ったものであり，子会社の少数株主の利益保
護の観点から利益相反関係を抑制するための適切
な措置が講じられ，かつ，適切な情報開示が行わ
れた上で子会社の株主総会で少数株主の多数の賛
成をもって承認されたことなどが想定されてい
る23）．
　学説でも，株式買取請求権において公正な価格
が要求されるようになった当初から，支配従属関
係にある当事者間の合併により，企業価値が高ま
る場合に，（1）独立した専門的評価人（監査法人
や証券会社など）の評価を受けているか，（2）従
属会社の側が，社外取締役など支配会社から独立
した交渉人を立てているか，（3）十分な開示の下
に従属会社の少数株主の多数の賛成を得ているか，
といった観点から対価の決定が公正になされたか
どうかを審査するべきである，とする見解24）が主
張されるなど，手続き的公正の重要性が認識され
ていた．現状において，学説の多数説は，組織再
編が独立当事者間で行われる場合には，原則とし
て，当事者間の交渉の結果を尊重する25）．その一
方で，組織再編が親子会社間など支配従属関係に
ある会社間で行われる場合には，組織再編の対価
の内容・額など組織再編条件の形成過程の公正さ
を審査するが，組織再編条件の形成過程が公正で
ある場合には当事者間の交渉の結果を尊重する，
との立場をとる26）．多数説の特徴として挙げられ
るのは，独立当事者間交渉で決定される組織再編
条件が「公正な価格」の基準とされていることと，
公正な組織再編条件を客観的に算定することは著
しく困難であるとの認識を背景に，組織再編条件
が公正か否かを実質的に判断することに対して抑
制的ということである27）．ただし，多数説には，
独立当事者間の組織再編と評価されるための条件，
支配従属関係にある会社間の組織再編であるが組
織再編条件の形成過程が公正であると評価される
ための条件，裁判所が買取価格を決定する際の考
慮要素などについて検討すべき課題が多く残され
ていると主張されている28）．また，近年の裁判例
に対して，手続き的公正の判断にあたり，特別委
員会が設置されたとか，株価算定機関による株価
算定書を得ているといった外形的事実の認定にと
どまっているとの問題意識がもたれている29）．学
説では，手続き的公正をどのように確保すべきか
に関する議論がなされてきている30）．
　また近年，二段階買収で，全部取得条項付種類
株式の取得価格決定の申立てが行われた事案にお
いても，手続き的公正を重視する決定がなされた
（JCOM 事件最高裁決定）31）．
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　従来，このような事案においては，レックス・
ホールディングス事件最高裁決定32）以降，本件全
部取得が行われなかったならば株主が享受しうる
価値（以下，「ナカリセバ価格」という．）及び本
件全部取得後に増大が期待される価値のうち既存
株主が享受してしかるべき部分（以下，「増加価値
分配価格」という．）との合算により求めるとの立
場がとられてきた33）．ナカリセバ価格に関しては，
市場価格が存する場合には市場株価に依拠して決
定がなされている34）．一方，増加価値分配価格に
ついては，公開買付価格が参照可能であれば，公
開買付価格が参照されている．おおむね，適切な
開示や第三者機関の評価を踏まえた合理的根拠に
基づく交渉等から，取引の手続き的公正が認めら
れた事案において，公開買付価格を参照可能とし
たり，公開買付価格に MBO 実施後の増加価値分
配価格が適切に織り込まれていると判断されてい
る35）．また，「公正な価格」が公開買付価格を下回
ることになると，公開買付けの強圧性の問題が生
じることとなって妥当ではないとの主張がなされ
た事案において，「いわゆる公開買付けの強圧性と
『公正な価格』とは本来的に次元を異にするもので
あり，公開買付けの強圧性については本来公開買
付けに対する法規制によって対処すべきものであ」
るとしている36）．このように，取得価格の算定に
当たっては，締出される少数株主に対する政策的
考慮をせずに独自に価格算定を行うことが多かっ
た37）．こうした立場に対し，学説では，公正な価
格を算定する困難性から，合算自体を否定し，公
開買付価格の形成過程が公正であるかどうかを審
査し，公正であればそれを尊重すべき，との見解38）
が多くとられていた．また，取引条件の形成過程
が公正である場合には，株価補正等をして裁判所
が独自に取得価格を判断することに対しては，否
定的な見解が多かった．少数株主はとりあえず非
公開化取引に反対しておいて，その後，取得価格
決定の申立て期限までに株式市場全体の相場が上
昇し，それに伴って，現実の非公開化取引の価格
を上回る取得価格が決定されると期待できるよう
になった場合は，取得価格決定の申立てを行い，
市場全体の相場が下落し，現実の非公開化取引の
価格を上回る取得価格が決定されると期待しえな
くなった場合は，取得価格決定の申立てをせずに，
非公開化取引の価格を反映して形成されているで
あろう市場株価で株式を売却するという形でリス
クのない投機をすることが可能なためである39）．
ここから，公開買付けの条件決定が公正な手続き
を経て行われたと認められる限り，公開買付けの
条件決定の時点で，二段階目の締出し取引の価格
も，公開買付価格と同額にするという形で決定す
ることに対し，公開買付けに対する応募株主の意
思決定が，強圧性またはフリーライドの問題によ
り歪められないようにするという点で合理性があ
り，それ自体，公正な条件であると解されてい
る40）．ただし，その一方で，株式買取請求権の行
使には費用と時間がかかることから，「公正な価
格」と公開買付価格とが数字として一致していて
も，「公正な価格」の価値のほうが低いことがあり
うることや，株式買取請求権によって強圧性の問
題に対応しようとする努力には限界があることを
指摘し，強圧性の解消は公開買付規制によるべき
ことを主張する見解41）がある．
　このような状況に対し，上述のように JCOM 事
件最高裁決定では，合算による価格算定を行わず，
「独立した第三者委員会や専門家の意見を聴くなど
意思決定過程が恣意的になることを排除するため
の措置が講じられ，公開買付けに応募しなかった
株主の保有する上記株式も公開買付けに係る買付
け等の価格と同額で取得する旨が明示されている
など一般に公正と認められる手続により上記公開
買付けが行われた場合には，上記公開買付けに係
る買付け等の価格は，上記取引を前提として多数
株主等と少数株主との利害が適切に調整された結
果が反映されたものであるというべきである」，と
して株式買取請求事案において求められる措置よ
りは軽い手続きを求めるような文言ではあるが，
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手続きの公正を重視する立場が示された42）．これ
により，二段階買収であって，かつ支配株主によ
る少数株主の締出しの事案において，会社法172条
1 項の取得価格の算定方法を，株式買取請求の公
正な価格の算定方法と統一したと解されている43）．
また，本決定の射程とされる取引に関して，本決
定は，多数株主等と少数株主との間に利益相反関
係が存在する状態を前提とした判示であり，MBO
の場合にも本決定の射程が及んでいるとの見解44），
支配株主の利益相反がある締出し取引の場面に拡
張しておきながら，独立当事者間取引の場合に拡
張しないとは考えにくいため，独立当事者間の二
段階買収にも拡張されると解する見解45）がある．
このように，二段階買収の事案においても，当事
者の利害関係の有無を問わず，手続き的公正が重
視されていくであろうことが予想される．これに
後続する下級審裁判例（二段階買収かつ多数株主
による少数株主の締出し取引の事案）では，価格
交渉過程において恣意的意思決定排除措置が具体
的にどのように機能したかが明らかでないことか
ら，その存在のみで公正な価格とせず第三者算定
機関による算定や他の同種案件におけるプレミア
ム率との比較をも考慮して公正な価格と認定され
ており46），具体的にどのような手続きが求められ
るのかは必ずしも明らかではないものの，手続き
の公正を重視する立場が引き継がれている．公開
買付け以前に特別の資本関係がなかった事案でも，
一般に公正と認められる手続きにより公開買付け
が行われ，公開買付けと同額で株式等売渡請求が
された事案で，売買価格の決定に当たり，「株主が
公開買付けに応じるか否かを適切に判断すること
が期待できる以上，上記の手続において基礎とな
った事情に予期しない変動が生じたなどの特段の
事情がない限り，裁判所は，株式売渡請求に係る
株式の売買価格を公開買付けに係る買付価格と同
額とするのが相当である」ことが示されている47）．
　以上のように，いずれの救済策によっても，適
切な開示を経ている等，一般に公正と認められる
手続きにより行われた独立当事者間（に準ずる）
取引がなされているかを取引条件を尊重する基準
としている．
　こうした日本法の状況に対して，近年，デラウ
ェア州判例法においては，独立当事者間による取
引の中でも，当事者が定めた合併条件を尊重しう
る状況と尊重しえない状況を区別する，との判断
が下されている．すなわち，独立当事者間の交付
金合併や MBO に対する株式買取請求の事案にお
いて，当事者が定めた合併条件が公正なものとし
て尊重されるためには，合併に至る過程を通じて
オープンに潜在的買収者の存在を認めるなどの，
強固なマーケットチェックが行われていなければ
ならないことが示されたのである48）．日本法にお
いても，MBO の局面でマーケットチェック活用
の可能性が説かれ始めている49）．一方，二段階買
収の場合には，公開買付け以前に支配従属関係に
ある場合は継続的に，ない場合には公開買付け後
一時的に，支配株主が取引を通して生じることに
なる．ここから，MBO 以外でも二段階買収によ
る締出しの局面では強圧性及び利益相反状況が生
じることとなる．
　本稿では，二段階買収による締出しが行われる
場合，当事者の判断を尊重しうる程度に取引の公
正が図られたと判断しうる局面を検討する．デラ
ウェア州における株式買取請求権の判例や議論を
比較対象として，検討を進める．Ⅱでデラウェア
州における株式買取請求権の基本構造と締出しに
おける算定の運用について概観する．Ⅲでマーケ
ットチェックに関する判例の運用と，対応する議
論から，独立当事者間取引において当事者の判断
を尊重しうる局面を明らかにする．Ⅳで，マーケ
ットチェックを適用できる取引の範囲を検討し，
マーケットチェックの要件を付加する必要性があ
るかを検討する．Ⅴで結語を述べることとする．
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Ⅱ デラウェア州法における株式買取請求権の基
本構造
1 ．デラウェア州法における株式買取請求権
　デラウェア州において，不公正な締出しから少
数株主を保護する手段としては，主に，取締役や
支配株主に対して信認義務違反に基づく責任追及
をする方法と，会社に対し，株式買取請求権を行
使する方法が考えられる．
　このうち，株式買取請求権は，合併が株主全員
の同意なく行われるようになったことに伴い，成
立した．当初，アメリカにおいては，コモンロー
の原則により，会社の合併や営業譲渡，会社の目
的の変更など基本定款の基礎的変更に当たっては，
株主全員の同意がなければならなかった50）．しか
しながら，南北戦争後，農業国から工業国への転
換がおき，株式会社の巨大企業化と株主数の増大
により，会社の金融活動について高度の機動性が
要望されるようになった51）．株主全員の一致が要
求されれば，圧倒的多数の株主が賛成してもわず
か 1 人の株主が反対すれば，会社にとって有利な
合併であってもその合併は成立しないことになり，
反対株主が自己の株式を不当な価格で買い取るよ
うに会社に要求する恐れが出てくる52）．結果的に，
各州で制定法を設け，株主の一定数の多数の賛成
により，上記の決定を行うことができるようにし
た53）．そこで，株式買取請求権は，会社の基礎的
変更に対する株主の拒絶を喪失したことに対する
代償であると一般的に説明される54）．株式買取請
求権の主要な機能は，少数株主の保護ではなく，
多数株主に対し，合併を行うにあたり，機動性を
高める機能を与えるものであるといわれる55）．ま
た，少数株主保護の目的が説かれる一方で，合併
により，投資している会社が変更することは，所
有者の同意なしに合憲的に行えないと考えられて
いたことを前提に，合併に関する法の合憲性の維
持の観点より，株式買取請求権が分析される56）．
いずれにせよ，デラウェア州では，1899年に多数
決による合併と株式買取請求権が認められてい
る57）．
　こうした緩和傾向がさらに推し進められたこと
に伴い，デラウェア州では，以下の制定法の修正
により，締出し合併を行いうることが明示された．
まず，1957年に一般会社法253条において親会社が
子会社の90％以上の株式を所有する場合に略式合
併が認められるようになった58）．次に，1967年に
は，通常の合併規定に列挙されている対価の種類
に現金が加えられることとなった59）．このように，
締出し合併を明示的に認めるように制定法を修正
した各州の立法府における主要な目的は，企業結
合をなす場合に，会社経営者により高い柔軟性を
提供するためであったと考えられている60）．
　締出し合併が行われる場合にも株式買取請求権
は認められる．流動性の提供という点では，市場
性がある株式は問題がないため61），株式買取請求
権は，市場性がある株式のように流通している株
式には認められないという例外規定がある62）．た
だし，合併の対価が株式以外のものである場合や，
親子会社間の略式合併の場合には例外の例外とし
て株式買取請求権が認められる63）．現金が対価で
ある場合には締め出される少数株主に十分な対価
が渡されない恐れがあるからである64）．よって，
締出しが行われる場合には，例外の例外に該当し，
株式が市場性がある株式であったとしても，株式
買取請求権が認められることになる．
　株式買取請求権は，従前はあまり用いられてこ
なかった65）．しかしながら，締出し合併における
少数株主の救済方法の性質を考えるに当たっては，
株式買取請求権によるべきであるとされている66）．
株式買取請求権は，締出しの局面における経営者
と株主との間のエージェンシー問題に対処しよう
とするものである，と Weinberger v. UOP., Inc. 判
決によって結論付けられたと解する見解67）があり，
少数株主の保護目的は現在でも内容をかえつつも
維持されている．また，詐欺や違法といった状況
がない場合にも機能することから，そのような局
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面においては排他的な救済方法と位置づけられて
いる68）．近年の傾向として，株式買取請求権の濫
用的行使（いわゆる「appraisal arbitrage」）が行
われていること69），2011年以降，株式買取請求が
増加していること70）が挙げられる．
2 ．締出しにおける公正価値の算定
　デラウェア州一般会社法 §262（h）においては，
公正価値の算定に関して，「吸収合併または新設合
併の遂行または期待から生ずる価値の要素を除く
株式の公正な価格を…支払わなければならない．
公正な価格の算定に当たっては，すべての関連す
る要素を裁判所は考慮しなければならない．」と定
められている．この制定法に基づき，判例におい
ては，株式買取請求権を行使した反対株主に対し
て，企業の継続価値に対する持分が支払われる71）．
公正価値の算定に当たっては，上記の通り，合併
の遂行または期待から生ずる価値の要素が排除さ
れる．
　買取価格の算定手法に関して，裁判所は，証券
市場を脆弱なものとみなし，企業固有の価値を過
小評価する外部的な影響を受けると考えていたた
め，市場価格に対して懐疑的であった72）．企業と
市場とで情報が非対称である場合が想定され，常
に市場が効率的であるわけではないと考えられる
から，市場価格を信用しない立場は支持しうる．
また，株価が下がった時点を狙って支配株主が締
出しを行う等，市場価格が企業の継続価値を適切
に反映しえない状況が存在しうる．特に，親子会
社間で締出しが行われる場合には，開示情報や経
営判断のタイミング等を親会社がコントロールで
きること，独立当事者間で行われるような交渉が
期待できないこと等から，特に市場価格が信用性
が低くなる73）．
　裁判所においては，従来，株式評価の算定手法
にはデラウェア・ブロック・メソッドが用いられ
ていた74）．しかしながら，従来用いられていたデ
ラウェア・ブロック・メソッドは，いくつかの算
定手法を割合的に組み合わせて算定を行うが，判
例において算定における割合が定められているか
不透明であるといった欠陥が指摘されていた75）．
Weinberger v. UOP., Inc., 457 A.2d 701, 712-713 
(Del. 1983) により，株式買取請求の株式評価にあ
たっては，デラウェア・ブロック・メソッドは排
他的な方法ではなく，金融界で受け入られている
あらゆる評価方法を考慮してよいことが示された
ことで，株式評価は主に DCF法に基づくものを中
心として行われるようになった．DCF 法による企
業価値評価は，評価対象企業の事業活動によって
生み出される将来のキャッシュ・フロ （ーフリー・
キャッシュ・フロー）を，想定割引率を用い現在
価値に割り引くことで価値を推計する方法である
ところ76），将来の不確定な状況に左右されるとい
う特徴があり77），事業計画に信用性が乏しい場合
等には常に採用が可能なわけではない．
Ⅲ 独立当事者間の取引において当事者の判断を
尊重しうる局面に関する検討
　本章では，デラウェア州において，独立当事者
間で組織再編が行われた場合，当事者の判断が尊
重される局面はどのような場合か概観し，検討す
る．日本法においては，独立当事者間の取引が取
引条件の公正の指標とされる．そこで，本章での
検討を通して，日本法における独立当事者間での
取引，という指標は適切なものであるのかを検討
する．
1 ．デラウェア州判例法における近年の傾向
　近年，独立当事者間の合併を問題とする株式買
取請求訴訟において，裁判所が行う株式評価によ
らず，当事者が定めた合併対価を，公正価値とし
て採用する（以下，「merger price rule」という）
事案がみられる．Ⅱ 2 で言及した通り，公正価値
の算定に当たっては，合併から生じるシナジーを
除外しなければならない．ここから，merger price 
rule が適用される場合には，当事者が定めた合併
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対価からシナジーを減じた価格が公正価値とされ
る78）．merger price rule の採用にあたっては，判
例上，強固なマーケットチェック（オークション
等）を経ているべきことが一貫して求められてい
る79）．こうした事案の特徴として，他の複数の算
定法を検討した上で，比較可能な他の取引や会社
がないことを認定したり80），経営見通しに信用性
がないことが言及されたり81），類似取引比較法や
DCF 法による算定が信用できないという判断がな
される82）等している．他の手法による算定も同様
に信頼しうるものである場合にいかなる判断がな
されるのかは必ずしも定かではないが，少なくと
も，当事者の判断が尊重されるためには適切なマ
ーケットチェックを経ている必要がある．この基
準は，利益相反が生じていない当事者間の取引の
事案や MBO の事案で言及されている．
　merger price rule は，株式買取請求権の濫用的
行使の事案において，多く採用されている．公開
会社に関連する株式買取請求権の行使はデラウェ
ア州において激増しており，株式買取請求権訴訟
を専門に行う事情に精通した者による行使がなさ
れている83）．そもそも，株式買取請求権の利用が
促進された要因として，取得者が基準日以後，承
認決議以前に株式を取得した場合，それぞれの株
式に関し，合併承認決議で賛成していないことを
証明せずとも，基準日株主が決議において反対も
しくは棄権した株式数を下回る数の株式数の株式
買取請求権の行使であれば，株式買取請求権の行
使を認めるとの判断がなされたこと84）が挙げられ
る85）．このように，基準日後に株式を取得しても
株式買取請求権が認められることは，濫用的行使
を行う者にとっては新たな情報を得られることや
取引リスクを減らせることにつながり，濫用的行
使と親和的に解されている86）．その他に，株式買
取請求権の濫用的行使が促される要因として，判
例におけるDCF法の算定が比較的高額になること
が考えられている87）．また，濫用的行使の直接の
要因かは議論の余地があるものの，デラウェア州
法における利息率の高さは，濫用的行使を行う者
にとって利益となると考えられている88）．merger 
price ruleが採用された場合，請求権者は合併対価
と同等の額しか受け取れないため，株式買取請求
を行う意味がなくなる．ここから，株式買取請求
権の濫用的行使を抑制する効果があると考えられ
る．
　株式買取請求権の濫用的行使に対しては，賛否
両論がある．株式買取請求権の濫用的行使を肯定
的に解する見解は，その理由として，濫用的行使
を活発に行える環境が整っていれば，合併対価が
公正な価格から離れると株式買取請求権の濫用的
行使が起こることになるため，少数株主が搾取さ
れていないかを確認するのに効果的になることな
どを挙げる89）．一方，批判的な見解には，株式買
取請求権の濫用的行使は，少数株主保護という制
定法上の株式買取請求権の目的がないがしろにす
るものであるととらえる見解90）がある．濫用的行
使による弊害として，買収者や他の株主から，濫
用的行使を行う者に対してひどく有害な価値の再
分配が生じること91）や，株式買取請求訴訟の懸念
は有益な取引を減少させうること92）が述べられる．
現状では，濫用的行使に批判的な見解をとる論者
が多い．merger price rule に対しては，裁判所が
株式買取請求権の濫用的行使に否定的な姿勢を打
ち出したものであるととらえうる93）．しかしなが
ら，merger price rule の採用が想定されているの
は株式買取請求権の濫用的行使の事案ばかりでは
なく94），また，濫用的行使が問題となる以前から
merger price rule の考え方に言及されている事
案95）はある．ここから，merger price rule の考え
は，濫用的行使の事案に限定されるものではない
と考えられる．そこで，merger price rule の判例
上の運用を検討する．
　取引価格を信用しうるかに関連して，会社が，
強固で効率的なプロセスでかつ，あらゆる自己利
益や不忠実から解放された状態で潜在的買収者に
対して売り込まれている場合，その売却プロセス
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の結果は意味があるものであると述べられてい
る96）．現状で，merger price rule が採用された事
案は，すべて独立当事者間での取引の事案であり，
自己利益や不忠実が存在すると結論付けられたも
のはない．これらの事案には，合併に至る過程で
複数の入札者が存在した事案97）や，複数の入札者
が存在しており，入札を通じて値上げ交渉や値上
げがなされた事案98），実際に入札がなされたわけ
ではないが，敵対的買収の過程で取締役会が潜在
的買収者を積極的に探しており，敵対的買収者が
提示価格を引き上げた事案99）等がある．一方，契
約後の対象会社が他のオファーを受ける機会を設
けたとしても，事前にそのような機会を確保する
のに比べ，信用性が低くなることが示唆されてい
る100）．後述するように，MBO の事案においても
高い水準のマーケットチェックが要求されている
ことも併せると，取引条件の信用性を確保するこ
とを企図して，形式的に他の潜在的買収者に接触
するだけでは適切にマーケットチェックがなされ
たとは認められないであろう．
　非独立当事者間取引（MBO）でも，取引価格の
信用性が検討されることがある．デラウェア州判
例法においては，会社の解体が避けられなくなっ
た場合，取締役会は，株主の利益のために会社の
売却価格を最大化する義務を負うことになる101）．
この義務はレブロン義務と呼ばれており，現在，
適用が想定される局面として，（1）会社が会社自
体の売却を求めて積極的な入札手続きを開始する
か，会社の明確な解体を含む事業の再編成を行お
うとする場合，（2）入札者の提案に応じて，対象
会社が長期的な戦略を放棄し，会社の解体を含む
他の取引を探す場合，（3）取引の承認により支配
権の売却または異動が生じる場合，の少なくとも
3 つがある102）．この点，レブロン義務をみたして
いるだけでは公正価値であるとの保証はなく，取
締役の動機や行動の合理性ではなく，取締役が到
達した結果が公正価値であるかどうかの判断の対
象となることが明示されている103）．以上より，当
事者が利益相反関係にある場合に，取引価格を信
用しうる程度に買収市場でのチェックが行われた
との判断がなされるには，単にゴーショップ条項
を付与することや，レブロン義務を順守するだけ
では不十分であり，潜在的買収者の探索が適切に
なされた上で定められた取引価格であるかが実質
的に判断されるようである．
　では，取引価格が信用されるためには，具体的
にどのような態様で取引が行われるべきであろう
か．取引価格の信用性が検討された事案104）で，衡
平法裁判所は，対象会社が他のオファーを受ける
機会を設ける，いわゆる，ゴーショップ条項が付
与されており，潜在的買収者が存在したにもかか
わらず105），売却プロセスに疑問を呈し，取引価格
を信用しなかった106）．これは，取引がLBO価格決
定モデルをとっていることや，市場価格に本来的
価値が一致していないことから取引価格が企業価
値を適切に反映していないことや，事前に競合す
る買収者がいなかったこと，MBO においては情
報の非対称性や価値ある経営者の存在等により，
ゴーショップ条項があっても競合する買収が十分
に行われるか疑問がある状況であったこと等を主
な理由とする判断である107）．一方，州最高裁は，
代わりの経営陣の選定の可能性が買収者によって
検討されていた等，現経営陣の価値がゴーショッ
プの過程に対し有害な効果をどのようにもたらし
ていたかを見分けることが困難であること等を挙
げ，衡平法裁判所で取引価格を信用しえないとし
た根拠に依拠することは誤りであると判断した108）．
MBO であれば，取引価格を信用しえないことに
はならず，取引価格の信用性はケースバイケース
で判断されるようである．ただし，どのような売
却プロセスを経ていれば取引価格が信用しうると
判断されるのかは，現時点では必ずしも明らかで
はない．
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2 ．マーケットチェックの信用性とmerger price 
rule の適用範囲
　学説において，以上に述べたマーケットチェッ
クに関して，信用性が肯定的に解される局面と，
比較的懐疑的に解される局面とが明らかにされつ
つある．これらの議論を検討し，merger price rule
を採用するためにマーケットチェックの他に要件
を付加すべきか，マーケットチェックの信用性が
確保される局面はいかなる局面であるのか，を明
らかにする．
　まず，独立当事者間で合併が行われる場合には，
少なくとも，マーケットチェックが行われていれ
ば，merger price rule を採用する余地を認める見
解109）がある．この見解においては，merger price 
rule がとられるには，マーケットチェックが行わ
れていることの他に，DCF 法による算定に必要と
なる情報が信用できないとの要件を付加すべきこ
とを主張する110）．この要件は，現状の判例法にお
ける運用から導き出されている111）．実際，現状の
デラウェア州判例法の運用においても，DCF 法そ
の他の算定法による算定が信用性に乏しい場合に
merger price rule が適用されているが，判例上，
会社を直接価格付ける市場の機会という見地から
すれば，DCF 法といった代わりとなる算定法の利
用はどうしてもセカンドベストな方法となること
が示されており112），この見解が主張するような要
件を付加する必要があるかは疑問である．
　また，本来的に merger price ruleの採用を限定
的にとらえるべきことを主張する見解113）において
も，マーケットチェックが取引価格の信用性を高
めることが示唆されている．この見解では，merger 
price ruleは，株式買取請求権を無効にするもので
あると説かれており114），merger price rule が採用
される場合には，裁判所で独自の算定がなされる
場合と比べて，買収価格と，株主が期待する退出
価格の 2 つが下がると主張する115）．ただし，買収
者の数が増えると，merger price rule の弊害が十
分に小さくなると主張されており116），merger price 
rule が最適となりうる状況として，健全な数の他
の買い手を勧誘するインセンティブがある状況や，
圧倒的多数の株主による承認が求められる状況117）
が挙げられている118）．このように，merger price 
rule を限定的に解すべきととらえる見解において
も，十分な買収者の勧誘がなされることは取引価
格の尊重に値しうるととらえられる119）．判例にお
いても，マーケットチェックの適切性や透明性に
関して比較的厳格に判断しようとする傾向が表れ
ている120）．独立当事者間の取引であっても，交渉
力の差から不公正な取引を強いられる恐れを考慮
すると，判例水準のマーケットチェックの採用が
公正な取引条件の形成に一定程度寄与しうること
が考えられる．
　少なくとも，独立当事者間の合併においては，
判例の運用に基づくマーケットチェックが適切に
行われることが合併対価を信用するための一要件
であるという点は比較的肯定的に解されている121）．
その一方で，非独立当事者間取引においては，信
用性があるマーケットチェックが行われるかには
疑義がある．MBO の事案を主な対象として分析
を行う見解では，マーケットチェックの信用性に
懐疑的なものがある122）．経営陣と他の買収者が対
等ではないため，マーケットチェックがそれ自体
で信用しえなくなる要因として，（1）情報の非対
称性，（2）価値ある経営者の存在，（3）高値の入
札を思いとどまらせようとする経営者の金銭的動
機，（4）契約締結後に対象会社が他のオファーを
受ける機会を設けた場合，経営者以外の入札者に
取引を検討する十分な時間がないこと，の 4 つが
挙げられている123）．（2）価値ある経営者の存在に
関しては，会社の継続的な成功に経営者の存在が
重要な要素であるという状況であり，こうした状
況下にある場合には，経営者が特有の利益を有し
ており，第三者は必ずしも同様の価値ある経営を
行わない点で，より良い提示をすることができな
くなることにつながることが示されている124）．こ
の要因は，適切なマーケットチェックを阻害する
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要因の中でも，この要因が存在しなければ，他の
3 つの要因はほぼ解消される125）という点で，マー
ケットチェックの信用性を落とす主要な要因であ
る．こうした阻害要因は，MBO の場合は，特別
委員会や契約条項等の活用により，軽減されう
る126）．
　一方，例えば，継続的に支配従属関係にある会
社間での合併では，独立当事者間の事案や MBO
の事案とは異なり，マーケットチェックの要件を
そのまま適用することは困難である．他方で，公
開買付けのアナウンス以前には独立の当事者（に
準ずる）と認められる場合には，独立当事者間で
の合併の場合のように，公開買付けが行われるに
あたり判例が要求する態様でのマーケットチェッ
クを行う余地がある．
Ⅳ マーケットチェックを適用しうる取引の範囲
とマーケットチェックの要否
　本章では，マーケットチェックが適切に機能す
る二段階買収はいかなる取引かを明らかにし，そ
うした取引において，マーケットチェックを行う
必要性はあるかを検討する．
1 ．マーケットチェックが効果を発揮しうる取引
　Ⅲより，当事者間に公開買付けのアナウンス以
前から継続的に支配従属関係がある場合には，有
用なマーケットチェックを行うことは困難である．
一方，公開買付け以前に支配従属関係がない当事
者間では，二段階買収による場合でも，公開買付
けが行われるにあたり，効果的なマーケットチェ
ックを行いうる．そこで，ここでは，二段階買収
による締出しにおいて当事者が定めた取引条件を
尊重しうる取引とは，いかなる態様で行われる取
引であるべきかを検討する．まず，公開買付けの
アナウンス以前には独立の当事者（に準ずる）と
認められる当事者間で行われる取引について明ら
かにしたのち，マーケットチェックが適切に行わ
れるために必要な他の要件を検討する．
　公開買付け以前には独立の当事者（に準ずる）
と認められる当事者間で行われる二段階買収とは
いかなる取引であろうか．想定しうるケースには，
公開買付開始時には支配株主は存しないものの，
MBO のように取引に構造的な利益相反問題が生
じているケースと，そのような利益相反問題が生
じていないケースとがある．順に検討する．
　まず，取引に構造的な利益相反問題が生じてい
るケース（MBO）に関してである．ここで問題と
なるのは，買収対象会社及びその株主のために行
動することを期待される対象会社の取締役が買収
者と共通した利益を有するという意味での利益相
反である127）．このケースの場合，実務では，独立
役員や社外有識者からなる特別委員会（第三者委
員会）に取引の公正さを審査（ときには，取引条
件について交渉）させたり，独立の株価算定機関
による株価算定書を取得するなど，利益相反を回
避し，取引の公正さを担保する措置がとられる128）．
こうした措置がとられるなど，手続きの公正が認
められる場合には，裁判例においても取引条件を
尊重する形で「公正な価格」が決定される129）．こ
れは，手続きの公正が認められる場合には，独立
当事者間の場合に準じ，当事者の交渉結果を尊重
するとの学説の多数説130）に沿う立場がとられてい
るといえる131）．そして，判例上，利益相反が生じ
ている二段階買収の事案で，利益相反回避措置が
とられていたり，公開買付けに応募しなかった株
主の保有する株式も買付価格と同額で取得する旨
が明示されているなど一般に公正と認められる手
続きで公開買付けが行われた場合には，買付価格
には締出しを前提として多数株主等と少数株主と
の利害が適切に調整された結果が反映されたもの
と解することが示された132）．このうち，残存株主
から買付価格と同額で保有株式を取得することを
明示する点については，強圧性の排除と解する立
場133）や，第一段階の価格に第二段階における締出
しという要素を織り込んだ上で買付価格が取得日
における公正な価格であるとみることができると
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の立場134）がある．二段階目の明示は，公開買付け
の条件を形成するにあたり，内在する問題を解消
しようとするものであり，取引における構造的利
益相反問題の解消とはかかわりがない．ここから，
利益相反回避措置が適切にとられた上で買付価格
が決定されていれば独立当事者間の取引に準ずる
取引であると言いうる．
　ただし，Ⅲ 2 で言及したように，MBO のケー
スにおける 4 つの阻害要因から，MBO の場合に
マーケットチェックの有用性に疑義を示す見解135）
が主張されている．この見解では，合併契約締結
前にマーケットチェックを行うこと136）や，特別委
員会から潜在的買収者に対する情報提供の働きか
け137）等の手続きが経営陣と他の買収者が対等な状
況で取引を行いうるために必要であると述べられ
る．一方，判例においては，Ⅲ 1 で述べた通り，
どのような措置がとられていれば取引価格を信用
しうる売却プロセスがとられたと言いうるのかに
関しては蓄積が待たれる．ただし，少なくとも，
州最高裁では買収に関する契約締結後に行われた
潜在的買収者との交渉を信用する余地を論じるな
ど，学説上要求されるよりも緩やかな手続きでも
信用性を認めているようである138）．MBO におい
ては，利益相反が解消されており，潜在的買収者
が現経営陣と対等にオークションに参加しうる程
度に阻害要因が解消されている場合には，有用な
マーケットチェックがなされうる．ただし，特別
委員会に財務アドバイザーの選任権限が与えられ，
それが行使されることが稀な日本の現在の実務139）
に鑑みると，有用なマーケットチェックがなされ
る範囲は限定されることが想定される．また，阻
害要因がいかなる場合に解消されていると判断さ
れるかは，判例や学説の蓄積が待たれる．この場
合，特別委員会に関して，阻害要因の除去のため
の働きかけという観点からその活動を評価する必
要性が生じうる．
　次に，取引に構造上の利益相反が生じていない
場合に関してである．この場合には，特段利益相
反回避措置をとらずとも，公開買付けのアナウン
ス以前には独立当事者であるといえる．また，特
段の阻害要因も生じていないため，マーケットチ
ェックを適用しうる取引といえよう．
　それでは，公開買付けのアナウンス以前に利益
相反状況と阻害要因が解消されていること以外に，
いかなる態様で取引が行われているべきであろう
か．この点，マーケットチェックが第一段階の価
格に影響を及ぼすものであることに鑑みると，締
出し取引の条件を尊重しうるためには，公開買付
けと二段階目の取引が一体のものである必要があ
ろう．日本法の議論においても，一定の場合には，
公開買付けと二段階目の取引とを一体のものとし
てとらえる見解がある．例えば，取得価格決定に
おける取引の公正さの判断の基準時は，公開買付
け時点で取得対価が確定している場合には，原則
として，第一段階の公開買付けと二段階目の取引
を一体としてとらえ，公開買付け時点とすべきと
の見解140）や，従前は支配株主でなかった者が公開
買付けによってはじめて支配権を取得し，直後に
それと同額で締出しを行う場合には，取引を全体
としてみれば独立当事者間の取引と理解すべきで
ある，との見解141）がある．ただし，前者は判断基
準時に関連した形での言及であり，取引の一体性
自体を対象として論じているものではない．前者
の説に対しては，二段階買収において，「企業価値
が増加しない場合」があるとすれば，ナカリセバ
価格の算定の問題として基準日が重要になってく
るはずであり，その限りで，上記見解の妥当範囲
は，企業価値が増加する場合の二段階買収に限定
される142），との指摘がある．しかしながら，ナカ
リセバ価格での算定を求めるような対価で締出し
が行われる場合に，公開買付け自体が成功するこ
とはそもそも考え難い143）．
　二段階で行われる取引を一体のものと判断しう
る取引の態様について検討する．こうした見解に
おいても，公開買付けの終了と締出しとの間が不
当に長期であるとか，公開買付け終了後に予期し
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ない変動が生じ当初の計画を修正せざるを得ない
特別な事情が生じたケースにおいては，取引の一
体性が否定されるようである144）．現状では，どの
ような場合であれば一体の取引としての二段階買
収といえるのか，すなわち，どのような場合に全
体が一体の取引であると法的に評価できるかにつ
いて，より具体的な基準を構築する必要性が指摘
されている145）．
　この点については，まず，公開買付けの後に，
公開買付けと同額の対価で二段階目の取引が行わ
れることが公開買付け段階で明らかにされている
ことが必要であると思われる．公開買付けが成立
すれば，対象会社が公開買付者の意思と反する意
思決定を行うことはあり得ない状態となるため，
公開買付けの成立を条件とするならば，公開買付
者は，公開買付け公表時に二段階目の取引の対価
を公開買付価格と同額にすることを保障しうる146）．
これにより，二段階目の取引が行われず，少数株
主として取り残される不安，公開買付けよりも低
い価格で二段階目の締出しにあう不安から生じる
公開買付けへの強圧性147）がある程度除去され
る148）．このように，締出しの取引条件を尊重しう
るか，という点と関連し，二段階目の取引で同額
が保障されていることが一要素として必要である．
また，二段階目の取引の有無が公表されずに締出
し取引が行われる場合には，単なる支配権取引な
のか，締出しであるのかが判断しえない．よって，
株主が公開買付価格を受け入れるべきかを判断す
る前提が欠けていたことになるため，二段階目の
取引の存在がアナウンスされる必要がある．
　次に，二段階目の取引が行われる時期に関して
である．この点，デラウェア州一般会社法251条
（h）項による場合，公開買付け後，可及的すみや
かに合併が行われなければならないことが要請さ
れている149）．これは，対象会社株主に対する強圧
性を除去する一要素としてとらえられており150），
例えば，市場での価格変動が大きい場合151）等，現
在どのような運用がなされるかが不透明なケース
をなるべく引き起こさないためにも，公開買付け
後，すみやかに二段階目の取引を行う必要があろ
う．実際，デラウェア州一般会社法251条（h）項
による二段階買収の事案においては，十分な情報
を得た利害関係のない株主が，強圧性がない状態
で応募した公開買付けについて，二段階買収に対
する過半数の承認を表すものとして，強圧性がな
い状態で利害関係を有しない株主の過半数が十分
な情報に基づき合併を承認した場合と同様の汚染
除去効果を認めた事案152）があり，取引の一体性が
肯定されるようである．ただし，公開買付けの時
点で締出しの時期がいつになるかが全く明らかに
なっていなかった場合には，市場の価格変動が買
付価格に織り込まれているとは言えなくなる153）．
また，強圧性の問題も残るため，取引の一体性は
否定されよう．
　また，二段階買収の過渡的な期間おいて，買収
者により，継続企業に付加された価値は全株主の
利益となるものであり，合併日の株式買取請求手
続きに含められなければならないとされる154）．こ
の事案は，公開買付け後，対象会社の資産の一部
を売却することが計画されたが，公開買付けから
二段階目の合併が行われるまでに約二か月の期間
しかなかった事案であった155）．これに対し，第一
段階のたった二か月後に第二段階の合併が行われ
た場合，新たな事業計画が二段階買収前に会社の
利益ベースに影響を与える十分な時間があったと
は言えないだろうことが指摘されている156）．また，
株式買取請求において，一度に取引が行われる場
合よりも高い買取価格を二段階目の合併後に支払
わなければならない可能性があるため，二段階買
収を用いるインセンティブをそぐ効果をもたらす
といった指摘があり157），慎重な運用が求められる
ことが窺われる．このように，運用の仕方に疑義
がないわけではないが，公開買付け後，買収者に
より新たな価値が付加される場合には，対価の同
一性の根拠が揺らぎかねない．したがって，買収
者による価値の付加が生じる以前に二段階目の取
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引を行う必要があるように思われる．
2 ．二段階買収においてマーケットチェックを
行う必要性
　MBO の文脈においてであるが，対象会社株主
は価格に不満であれば公開買付けに応募しなけれ
ばよく，非強圧的な状況（公開買付開始公告等で
第二段階の取引価格が公開買付価格を下回らない
ことを明らかにした上で，対象会社の利害関係の
ない株主の過半数に相当する応募数があることを
公開買付け成立の条件にすることが想定されてい
る）で株主の多数派が賛成した MBO についても
取引の公正さについて規制すると，企業価値の増
加につながる MBO をも抑止することになりかね
ない，ともいい得ることが指摘される158）．では，
独立当事者間で一般的に非強圧的と考えられてい
る公開買付けを経て二段階買収が行われる場合に
は，当事者が定めた取引条件を信用しうるのであ
ろうか．
　これと関連して，相互に特別の資本関係がない
会社間の取引であるとしても，締出しの場合には
会社と株主の利益が一致しないため，取締役の義
務内容もはっきりしない点があり，それにより，
どこまで株主の利益が守られると期待してよいか
現時点でははっきりとしないことや，締出し対価
として保証した上でなされる公開買付けが株主総
会決議とどこまで完全に同視できるか，あまり立
ち入った検討がなされていないことが指摘されて
いる159）．ここから，二段階買収による締出しが行
われる場合，公開買付開始時点において締出しの
実行側が株式の相当数を保有していない限り（そ
して MBO でない限り），利益相反回避措置がとら
れていなくても，一般に公正と認められる手続き
による公開買付けが行われれば，裁判所は公開買
付価格を尊重すべきであるといってよいかは，検
討が必要であるといわれる160）．
　締出しが公開買付けを前置して行われる場合，
少数株主は，対象会社の取締役会が条件等の交渉
を行うことが予定されている合併の場合に比べて，
低い価格しか提示されない危険性（不利益）が類
型的に存在している161）．この点，締出しを伴う公
開買付けは，買付価格に関していえば，支配プレ
ミアムは相対的に高い傾向にある162）．しかし，支
配プレミアムは公開買付けに対する株主の応募率
に正の影響を持つが，その影響は予測されるほど
明確な影響ではない163）．むしろ，締出しが行われ
るとの意図表示が行われることが，株主を一気に
公開買付けへの応募に駆り立てている，との実証
研究がある164）．締出しに伴う対価が公開買付価格
と同一であるとの記載があったかによって，実質
応募率には統計上有意な差が生じていない165）．こ
こから，学説上想定されている強圧性除去手段が
とられていても，実際には締出しがアナウンスさ
れたこと自体により，強圧性が生じている．公開
買付けの強圧性への対応として，事前に公開買付
けの成立の是非に関する賛否の意思表示と公開買
付けが成立した場合に応募するか否かの意思表示
を分離すべきことが説かれており166），公開買付規
制による対応も検討されている．ただし，現状の
公開買付規制では強圧性や，情報の非対称性に対
する懸念がある．このように，独立当事者間で行
われる締出しといえども，二段階買収の手法によ
って締出しが行われる場合には，二段階買収によ
らない締出しと比べて少数株主が公正な条件での
取引を確保するための措置を確保する必要性が高
まる．
　この点，マーケットチェックに関して，売却プ
ロセスが理想的なものではなくても，DCF 分析を
何らかのマーケットチェックにさらすことは，効
果的であることが指摘されている167）．機関投資家
を含む市場参加者が対象会社の財産や戦略の価値
を十分に理解することができないかもしれないこ
とがありうるが，公開会社の価値が高度な投資家
から隠され続けることは可能でありそうもないと
述べられる168）．これと関連して，企業の真の経済
的価値は，十分な情報を有する取締役には明らか
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なものであるが，株主や潜在的買収者には明らか
ではないとの考え方169）がある．この考えによると，
買収市場における価格は信用できないものである
と考えられ得る．その理由として，買収者は対象
会社の将来見通しについて過度に懐疑的であるこ
と，買収市場はしばしば非競争的であること，会
社は公になっていない計画や将来見込みについて
その多くを，競争者（多くの場合買収者）に告げ
ることに乗り気ではないこと，対象会社の経営者
が比類ないスキルを有していれば，買収者より大
きな価値を生み出せることが挙げられている170）．
しかしながら，株価の潜在的不正確性を認識して
いる金融経済学者でさえ，不完全な株式価格を導
く多くの情報の非対称性は潜在的買収者によるデ
ューデリジェンスによって治癒され得ると主張す
るであろうことが指摘されている171）．一方で，経
済学者は，真の価値が買収者に見分けられること
が困難である困窮している会社や，特定の産業に
従事する会社にとっては買収市場が活況ではない
場合があることを是認するであろうことも述べら
れている172）．ここから，活況な買収市場において
行われた適切なマーケットチェックには，取締役
によって隠された価値を明らかにする機能が期待
しうる．よって，独立当事者間での取引において
マーケットチェックが行われることは，マーケッ
トチェックが行われなかった場合と比べると，情
報の非対称性の解消に役立つと考えられる．二段
階目の取引の存在をアナウンスして行われる公開
買付けでは，実質的に株主が公開買付けに応募す
るか否かを選択する余地がないのと同視しうる状
況に陥る．マーケットチェックが行われていれば，
隠された価値が明らかにされ得る点で，取引条件
の公正が確保されうる．これらより，公開買付け
が行われるにあたり適切なマーケットチェックが
なされることで，公開買付価格の公正さが確保さ
れる．そこで，公開買付けと二段階目のキャッシ
ュアウトが一体であると認められるのならば，公
正な価格で締出しがなされたと信用する根拠とな
りうる．
Ⅴ 結 語
　本稿では，二段階買収による締出しが行われる
場合，当事者の判断を尊重しうる程度に取引の公
正が図られたと判断しうる局面はいかなる局面か
を検討した．その際，独立当事者間取引でも尊重
しうる取引とそうでない取引を区分するという，
デラウェア州判例法においてとられているマーケ
ットチェックの考え方を検討した．
　マーケットチェックは，継続的に支配従属関係
にある会社間で二段階買収が行われる場合に適用
することは困難であるものの，公開買付けのアナ
ウンス以前には独立の当事者（に準ずる）と認め
られる場合においては，公開買付けがなされるに
あたり有用に機能しうる余地があった．ただし，
MBO の場合には，経営陣と潜在的買収者が対等
に買収に参加することを阻害する要因が解消され
ていることが必要となろう．そのためには，かな
り厳格な手続き的公正を要求する見解もあり，マ
ーケットチェックが有用に機能する範囲は限定さ
れることが想定される．
　一方，公開買付けのアナウンス以前に構造的利
益相反問題が生じていない独立の当事者間で二段
階買収が行われる場合，他の手段による場合と比
べ，取締役に対する責任追及といった株式買取請
求や買取価格決定申立て以外の少数株主保護手段
がどのように機能するかが判然としないこと，二
段階買収が行われることが事前にアナウンスされ
ている公開買付けにおいては，実質応募率が一気
に高まる傾向があること等，少数株主保護の必要
性があった．ここから，二段階買収における取引
条件の公正を厳格に求めることが必要である．こ
の点，マーケットチェックには会社の隠された価
値を明らかにする機能が期待されており，二段階
買収における取引条件の公正を確保する一助とな
ることが期待される．よって，少なくとも，公開
買付けのアナウンス以前に構造的利益相反問題が
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ない独立の当事者間で行われる二段階買収による
締出しであり，公開買付けと二段階目の取引に一
体性が認められる場合には，当事者の判断を尊重
しうる程度に取引の公正が図られたと判断される
ために，公開買付けが行われるにあたり適切なマ
ーケットチェックを経ていることを要求する余地
があろう．
　今回の検討では，MBO における阻害要因除去
のための具体的方策と，公開買付けのアナウンス
以前より継続的に支配従属関係にある会社間で二
段階買収による締出しが行われる場合に関して立
ち入った検討を行えなかった．今後の課題とした
い．
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